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区的支持力度。运用 W TO !与贸易有关的投
资措施协定∀ 将引进外资与促进产业发展相
结合, 实现 引进来 和 走出去  共同发
展的战略目标。



















黑洞  中,最终沦落到被托管甚至关闭的地步。以 闽发证券  为例,通
过资本 玩家  挪用客户保证金,截至今年六月,闽发证券的机构债务为
95亿,个人债务为 9 6亿,亏损总额高达 90亿元。此外,还有 南方证





















的利润为W 1,投资者收益为 V; 而没有吸引到投资将对公司的项目产
生的效用为 0;如果上市公司为了获得投资而对投资者进行欺骗或隐
瞒,它将得到的收益为 W 2,而投资者将得到损失 - V。值得注意的是,
如果上市公司伪造财务信息,它将吸引到更多的投资者,因此它的收益
W 2要远远大于公布真实信息得到的收益 W 1。此博弈的战略空间和支
付矩阵如下表 1所示:





公司 诚实 W 1, V 0, 0
不诚实 W 2, - V 0, 0
在这一博弈过程中: ( 1)对上市公司而言,如果他们认为投资者将
做出购买决策,则 不诚实  将是其最优选择,他们可以获得效用水平为
W 2。 ( 2)如果投资者做出拒绝购买公司股票的决策,则公司的决策之
间不存在效用差异,收益为 0。 ( 3)对投资者而言,如果他们预期公司选
择 诚实 ,则其最优策略为 投资  ,从而获得 V的效用水平。 ( 4)如果
投资者认为公司将选择歪曲会计信息,则其最优策略无疑是选择 不投






必担心在下次的博弈中遭到对方的报复;在第 N- 1时,由于第 N次的
15
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部门 监管 - C, I I%+ P- E - C, I%+ I&- P
不监管 0, I - E, I+ I%
从表 3中可见,监管部门有两个纯战略:监管、不监管,证券公司有





达几十个亿的巨额亏损; ( 3 )只要监管部门实施监管,那么证券公司选
择违规就必定会被发现和查处。以监管部门实施监管、证券公司违规
被查处为例,这时监管部门的支付由监管部门的监管成本 - C、违规造
成的公共利益损失 - E、剥夺金融机构的违规收入 I%以及罚款收入 P组







用 H 1表示监管部门实施监管的概率, H2表示证券公司违规操作的概
率, V G和 VW分别表示监管部门和证券公司的期望效用函数,则:
VG= H 1[ ( - C) ∋ ( 1- H 2) + ( I%+ P- E - C ) ∋ H2( ] + ( 1 - H 1)
[ 0∋ ( 1- H2 ) + ( - E) ∋H 2 ] = H 1 H2 ( I%+ P ) - CH 1- EH 2 V W =
H 2[ ( I%+ I&- P) ∋ H1 + ( I+ I%) ∋ ( 1- H1 ) ] + ( 1- H2) [ I∋H 1+ I
∋ ( 1- H 1) ] = H 1 H 2 ( I&- P- I) + H 2 I%+ I
对上述效用函数分别求微分,得到最优化一阶条件: VG%H 1 = - C
+ H 2( I%+ P) = 0
则, H2 = C / ( I%+ P)VW%H2 = H 1 ( I&- P- I) + I%= 0 则, H1 =
I%/ ( I+ P- I&)这个博弈模型的混合战略纳什均衡是: H 1= I% / ( I+ P
- I&) , H 2 = C / ( I%+ P)。也就是说,如果证券公司违规的概率小于 C /
( I%+ P),监管部门的最优选择是不监管;反之,则要监管。如果监管部
门实施监管的概率小于 I% / ( I+ P- I&) ,证券公司从事违规行为;反
之,则不违规。由此得出监管部门实施有效监管的概率应为: H 1> I%/ (
I+ P- I&) 。
二、对各方博弈行为的解释














在这个博弈里,通过对混和战略纳什均衡解 H 1= I%/ ( I+ P - I&),
H 2 = C / ( I%+ P)的分析可知,监管部门监管的概率 1取决于四个因素:
证券公司选择违规时的额外收入 I%,证券公司因违规而受到的罚款金额
P,证券公司违规被查处后信誉下降而给证券公司带来的损失) I( ) I=































违规后损失很小,它们可以没有 后顾之忧  , 主动地  违规,即便被发
现惩罚,和非法收入相比也不值得一提。大量的资金进了少数人的腰
包。例如,闽发证券违规操作而亏损造成的 90亿资金 黑洞  全部由国
家来承担,罪魁祸首却带着这些资金逃之夭夭。这不仅给国家财政造
成很大的负担,同时也使得主要责任人推卸责任而得不到相应的惩罚。
大量的社会资源转移到违规者手里不能归位,投资者以及全国公
民的利益受到侵犯。博弈参与双方地位不平等和博弈规则的破
坏,造成了社会财富分配的严重畸形,导致社会不公平现象的产生。我
国是一个倡导社会公平的社会主义国家,在如今的市场经济体制下, 有
很多转轨时期出现的问题殛待解决,否则容易引起社会不稳定和国家
利益的损失。为了使国民经济更好更快地发展,政府应规范市场利益
分配,建立合理的信息披露及监督惩罚机制,强化约束理性人行为并使
之得到制度化稳定,从而创造一个公平公正的市场投资环境,为全体人
民牟利。
(作者单位:厦门大学金融系 现供职于中国建设银行福州城南支
行 )
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